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Hur ska man se pa
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Sammanfattning

Sammanfattning

Den svenska kronan forsvagades tydligt under 2022. Gar det att forklara
kronans I&ngsiktiga utveckling? Ar en svagare krona ett svaghetstecken
for svensk ekonomi och vilken roll spelar penningpolitiken?

Den nominella vaxelkursens utveckling under de senaste aren kan verka
dramatisk gentemot vissa valutor, men den ar inte anmarkningsvart stor i
ett historiskt perspektiv. En handelsvagd vaxelkurs var i genomsnitt pa
ungefdr samma niva under 2022 som 1993 néar perioden med rorlig vax-
elkurs och inflationsmal inleddes. Det ar dock den reala vaxelkursen —
som beaktar inflationsskillnader mellan lander och darmed sager nagot
om relativa prisnivaer —som ar relevant for den svenska kronans kopkraft
i andra lander. Den reala vaxelkursen forsvagades under nagra decennier
fram till borjan av 2000-talet. Den utvecklingen gar att forstd mot bak-
grund av forklaringsfaktorer som produktivitet och sparande. Men fran
omkring 2005 syns inga trender i de fundamentala forklaringsfaktorerna.
Den reala vaxelkursens utveckling sedan dess ser olika ut beroende pa
vilka matt pa prisnivaer i Sverige och omvarlden man véljer att jamfora.
Avslutningsvis diskuterar vi hur penningpolitiken paverkar den nominella
och reala vaxelkursen. Penningpolitiken paverkar absolut kronans nomi-
nella varde, men kan inte uppna mal for bade kronan och inflationen.

Forfattare: Carl-Johan Belfrage, Jesper Hansson och Anders Vredin, verksamma vid avdelningen for
penningpolitik.t

Kronans vaxelkurs i ett langre perspektiv

Under storre delen av den senaste hundraarsperioden har Sverige forsokt halla en fast
vaxelkurs.2 Men den vixelkurspolitiken évergavs i slutet av 1992 och snart darefter er-
sattes den av ett inflationsmal. Efter den initiala forsvagningen har kronans vaxelkurs
rort sig kring 1993 ars niva, ar idag svagare mot flera enskilda valutor men inte except-
ionellt svag i ett langre perspektiv. Det visas i diagram Al och A2 i appendix, vars inne-
hall sammanfattas i tabell 1. Dar framgar exempelvis att jamfort med 1993 sa ar kro-
nans vaxelkurs idag svagare mot den amerikanska dollarn men nagot starkare mot
den norska kronan.

Kronans varde i forhallande till ett handelsvagt index av utlandska valutor méatt med

kronindex (KIX) — den sa kallade nominella effektiva vixelkursen — visas i diagram A3 i
appendix. Den effektiva vaxelkursen har varit stabilare dn kursen mot manga enskilda
valutor som till exempel den amerikanska dollarn. Skillnaden mellan topp och botten

1 Jesper Hansson har nu slutat pa Riksbanken och borjar pa Swedbank i augusti. Vi tackar Mattias Erlands-
son, Caroline Jungner, Marianne Nessén och David Vestin for synpunkter pa tidigare utkast.

2 For beskrivningar av kronans utveckling mot olika valutor i ett langre perspektiv se Bohlin (2010).



Kronans vaxelkurs i ett langre perspektiv

for arsmedelvardet for kronindex (KIX) har varit omkring 20 procent. Kronan har i

denna mening varit stabilare under regimen med rorlig kurs dn under perioden med
"halvfast” valutakurs 1973—-1993,3 nir den effektiva vixelkursen férsvagades med 45

procent.

Tabell 1. Kronans vaxelkurs mot ett urval av valutor

Ars- respektive manadsmedelvirde

1973 1993 2022 Januari

2023

Amerikanska dollar (USD) 4,36 7,79 10,12 10,40
Brittiska pund (GBP) 10,68 11,69 12,47 12,72
Danska kronor (DKK) 0,72 1,20 1,43 1,51
Norska kronor (NOK) 0,76 1,10 1,05 1,05
Nominell effektiv vaxelkurs 69 100 99 102
Real effektiv vaxelkurs 77 100 134 134

Anm. De nominella och reala effektiva vaxelkurserna ar sammanvagda med KIX-vikter. For att
de ska ga att jamfora med senare diagram har de index 1993 = 100 vilket skiljer sig fran den in-
dexering till 1992-11-18 som vanligtvis géller for det kronindex (KIX) som publiceras av Riksban-
ken. Den reala vaxelkursen ar har framrdaknad med KPI som prismatt fér Sverige och KPI respek-
tive HIKP fér omvarlden.

Kéllor: Macrobond, nationella kdllor och Riksbanken

Under regimen med inflationsmal och rérlig vaxelkurs har kronkursen inte visat nagon
tydlig trend, men snabba kursférandringar likt den som agt rum sedan slutet av 2021
vacker fragor om bade vad som ligger bakom dessa och ifall Riksbankens penningpoli-
tik borde beakta kronans utveckling och kanske rent av ha ambitionen att stabilisera
den.*| det sammanhanget &r det virt att pAminna sig om att den nominella kronkur-
sen utveckling inte sdger ndgonting om hur valstandet i Sverige utvecklas i férhallande
till andra lander. Lat oss ta ett par exempel fran landerna i tabell 1. Mellan 1993 och
2022 forsvagades kronan med cirka 30 procent mot den amerikanska dollarn och cirka
20 procent mot den danska kronan. Under samma period har BNP per capita stigit
med 55 procent i USA, 48 procent i Danmark och 67 procent i Sverige.> Den nominella
vaxelkursens utveckling sager darmed uppenbarligen inget om hur mycket ett land
formar producera. Ar man intresserad av utvecklingen av kronans kdpkraft dr det rele-
vanta inte vad som hdander med den nominella vaxelkursen utan med nagot matt pa
sa kallad real vaxelkurs, som jamfor prisnivaerna pa produkter i olika lander, matta i

3 Detta galler arsgenomsnitt. Det forsta aret for inflationsmalsperioden, det vill saga 1993, inkluderas i jam-
forelsen for att fanga den kraftiga depreciering som dgde rum da den fasta vaxelkursregimen évergavs i no-
vember 1992.

4 Till exempel forsvagades den svenska kronan med cirka 14 procent mellan juni 2000 och juni 2001, varpa
Riksbanken beslutade att intervenera pa valutamarknaden och nya principer for detta togs fram, se Hei-
kensten och Borg (2002). Kronan deprecierade med cirka 10 procent mellan december 2004 och november
2005 vilket fick Riksbanken att anlita ett antal externa forskare for att analysera kronans utveckling, se Riks-
banken inleder samarbete med externa forskare om vaxelkursers bestdmningsfaktorer | Sveriges Riksbank.
Fran januari 2016 och tre ar framat hade Riksbanken forhojd beredskap for att intervenera pa valutamark-
naden for att kunna motverka att en appreciering av kronan skulle leda till for Iag inflation. Nar kronan istal-
let deprecierade ovantat mycket ledde detta till nya analyser, se Sveriges riksbank (2019), Askestad m.fl.
(2019), Belfrage m.fl. (2019) och Bachetta och Chikhani (2021).

5 Ett annat intressant exempel &r Norge som trots sin kraftiga valstandsokning 6ver tid har haft en nominell
vaxelkursutveckling som paminner om den svenska, se Vredin (2017).



http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2005/Riksbanken-inleder-samarbete-med-externa-forskare-om-vaxelkursers-bestamningsfaktorer/index.html
http://archive.riksbank.se/sv/Webbarkiv/Publicerat/Pressmeddelanden/2005/Riksbanken-inleder-samarbete-med-externa-forskare-om-vaxelkursers-bestamningsfaktorer/index.html

Sveriges reala vaxelkurs har forsvagats over tid

gemensam valuta. Det spelar ju till exempel inte nagon roll om svenskar far betala
1,50 svenska kronor per dansk krona om 6len ar 50 procent dyrare i Sverige an i Dan-
mark. Da kostar en 6l lika mycket i Sverige som i Danmark, matt i gemensam valuta.

Sveriges reala vaxelkurs har forsvagats
over tid

En real vaxelkurs definieras pa féljande sétt:

utldndsk prisnivé i utlandsk valuta

Real vaxelkurs = nominell vaxelkurs * - ——— .
inhemsk prisniva i inhemsk valuta

En 6kning i den reala vaxelkursens indexvarde betyder att utlandska produkter har bli-

vit dyrare i forhallande till inhemska antingen genom att den nominella vaxelkursen

har forsvagats — att man far betala fler kronor per enhet utlandsk valuta — eller genom

att priserna stigit snabbare i omvarlden.

| ett exempel ovan namnde vi en situation da den nominella vaxelkursen innebar att 1
dansk krona motsvarade 1,5 svensk krona samtidigt som det svenska priset pa 6l var
1,5 ganger det danska priset. Den reala vaxelkursen, med 6l som prisnivamatt, ar i det
fallet 1,0. Det innebar att priset pa 6l ligger pa samma niva i de bada landerna, nar
man mater det i gemensam valuta. Ibland gors och publiceras just sddana jamforelser
av priser pa enskilda produkter i diskussioner om huruvida en valuta &r "6vervarde-
rad” eller “undervarderad”. Ett exempel ar det ”Big Mac-index” som publiceras av tid-
skriften The Economist.

Det ar dock inte sa intressant att jamfora priser pa enskilda produkter. Det som sager
nagot om kopkraft dr landets sammantagna prisniva i forhallande till prisnivan i om-
vérlden.® Reala véaxelkurser berdknas darfor ofta for korgar av produkter, till exempel
de korgar som anvands for att berdakna konsumentprisindex. | diagram 1 visar vi ett
sadant matt pa reala vaxelkurser for ett urval lander dar den trendmassiga forsvag-
ningen av Sveriges reala vaxelkurs sticker ut. Indexvardet for Sverige har stigit tydligt
over tid, vilket enligt definitionen av real vaxelkurs en foljd av svagare nominell véxel-
kurs och/eller snabbare prisékningstakt i omvérlden &n i Sverige.

6 Ett lands kopkraft paverkas forstas ocksa av inkomstnivan och inte bara av prisnivan. Har fokuserar vi dock
pa den reala vaxelkursen eftersom det har uppstatt en debatt om kronans kopkraft.



Sveriges reala vaxelkurs har férsvagats 6ver tid

Diagram 1. Reala effektiva vaxelkurser
Index 1970 = 100
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Anm. Manadsdata. Berdknade med konsumentprisindex som matt pa prisnivaer.

Kalla: BIS

Diagram 2 visar den har forandringen i Sveriges KPl-baserade reala vaxelkurs med
1993 som basar, men ocksa uppdelad i nominell vaxelkurs och kvoten mellan KPI (el-
ler HIKP) i omvarlden och KPI i Sverige. Av diagrammet framgar att den nominella véx-
elkursen inte har haft nagon trend mellan 1993 och 2022 utan att férsvagningen i real
vaxelkurs under samma period avspeglar att inflationen matt med KPI har varit lagre i
Sverige.



Sveriges reala vaxelkurs har férsvagats 6ver tid

Diagram 2. Sveriges reala och nominella effektiva vaxelkurs samt landets inhemska
prisniva jamfért med omvérldens

Index 1993 = 100
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Anm. Arsdata. KIX-vikter har anvants for sammanvagningen. En bredare uppsattning lander &r
inkluderade dn de som ingar i diagram 1. Till och med 1994 har vi anvant 1994 ars KIX-vikter.

Kallor: BIS, Macrobond, SCB, Riksbanken och egna berdkningar

N&r man jamfor prisnivaer i olika lander bér man dock notera att landerna anvander
olika matmetoder vilket kan paverka bilden av den reala vaxelkursens utveckling. Vi
ger nagra exempel for att illustrera det i diagram 3. Sverige skiljer sig fran manga lan-
der genom att inkludera réntekostnader fér bolan i berdkningen av KPI. Man far en
mer likartad behandling av bolanerdntorna om man istéllet anvander KPIF (KPI med
fast rénta) eller det europeiska harmoniserade konsumentprisindexet HIKP som pris-
nivamatt fér Sverige.” | diagrammet ser vi att den uppmatta relativprisstegringen i
omvaérlden (forsvagningen av Sveriges reala vaxelkurs) mellan 1993 och 2022 da blir
drygt 20 procent istdllet for narmare 35 procent.

7 Bolanerantorna har fallit trendmassigt under perioden, vilket har bidragit till att inflationen i Sverige enligt
KPI har varit patagligt lagre an nar man mater med KPIF och HIKP.



Varfor har den reala vaxelkursen forsvagats?

Diagram 3. Sveriges reala effektiva vaxelkurs med olika matt pa
konsumentprisnivan

Index 1993 = 100
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Anm. Arsdata. KIX-vikter har anvants for sammanvagningen. En bredare uppsattning lander &r
inkluderade an de som ingar i diagram 1. Till och med 1994 har vi anvdnt 1994 ars KIX-vikter.

Kallor: BIS, Konjunkturinstitutet, Macrobond, SCB, Riksbanken och egna berdkningar

Ett satt att undvika effekter av skillnader mellan hur lander tar fram sina konsument-
prisindex ar att berdkna den reala vaxelkursen utifran direkta jamforelser av priser pa
identiska eller mycket likartade produkter. Det gors inom ramen for ett internationellt
jamforelseprogram som anvands for att fa fram jamforbara BNP-nivaer utifran sa kal-
lad kdpkraftsparitet (PPP).2 Enligt detta matt har den reala vixelkursen inte férsvagats
dverhuvudtaget under de senaste decennierna.’

Varfor har den reala vaxelkursen
forsvagats?

Skillnaderna mellan prisnivamatt gér det svart att avgora i vilkken man den reala vaxel-
kursen har forsvagats under de senaste tva decennierna. Men sammantaget forefaller
den reala vaxelkursen ha férsvagats sedan boérjan av 1970-talet. | nationalekonomisk
forskning finns ett antal mojliga forklaringar till detta.'°

Ekonomisk teori pekar ut tva huvudsakliga drivkrafter bakom forandringar i reala vax-
elkurser. Den ena ar att sddant som gor oss rikare jamfort med var omvarld starker

& Se EU och OECD (2012).

9 Matt som baseras pa arbetskraftskostnader ger en likartad bild. Fér en ndrmare diskussion av styrkor och
svagheter hos olika matt pa real vaxelkurs se Belfrage (2021). En mojlig bidragande forklaring till den har
avvikelsen fran de KPI-baserade matten ar att man eliminerar skillnader mellan hur statistiska myndigheter
gor kvalitetsjusteringar vid berdkningen av KPI, se Tysklind (2020).

10 Se Lagerwall och Nessén (2009) for en kort dversikt av olika teorier och deras relevans for Sverige.



Varfor har den reala vaxelkursen férsvagats?

den reala vaxelkursen. Grundtanken bakom detta ar att ju mer ett land kan producera
med tillgangliga resurser (dess produktivitet) eller byta sig till genom handel (dess by-
tesforhallande, ofta benamnt terms of trade), desto hogre kan Ionerna och priserna i
landet forvantas vara. Det innebdr att en hogre produktivitet, hogre kapitalinkomster
fran omvarlden och mer gynnsamma priser pa landets export i forhallande till dess im-
port, det vill sdga ett mer gynnsamt bytesforhallande, leder till hégre prisniva och
starkare real vaxelkurs.

Den andra huvudsakliga drivkraften bakom férandringar i reala vaxelkurser ar hur
mycket lander sparar i forhallande till sina investeringar. Ett hogt sparande i forhal-
lande till investeringar innebar en positiv bytesbalans och att den inhemska efterfra-
gan ar relativt svag jamfort med hur mycket som produceras i landet och jamfort med
efterfragan i omvarlden. Det haller tillbaka den inhemska prisutvecklingen jamfort
med den i omvarlden och forsvagar den reala vaxelkursen. Férandringar i sparande
och investeringar som starker bytesbalansen férvantas darmed ge en svagare real vax-
elkurs.!

Det gar att se monster i hur svensk produktivitet och svenska inkomster har utvecklats
som ligger i linje med sadana forandringar i den reala vaxelkursen. Det géller dven for
hur bytesbalansen har utvecklats, se diagram A4-A6 i appendix. Fran mitten av 1970-
talet var produktivitetsutvecklingen, matt med BNP per capita, svagare an i omvarlden
samtidigt som det svenska bytesforhallandet forsamrades. Darefter steg saval hushal-
lens som den offentliga sektorns sparande vilket ledde till ett dverskott i bytesbalan-
sen. Alla de huvudsakliga fundamentala drivkrafterna talar med andra ord for att den
reala vaxelkursen ska vara svagare i dag an den var i mitten av 1970-talet. Daremot
har vare sig den relativa produktiviteten eller bytesforhallandet férandrats namnvart
efter 2005 samtidigt som bytesbalanséverskottet sjunkit ndgot.'? Det &r ocks3 efter
2005 som de olika matten pa real vaxelkurs som visas i diagram 3 tydligt gar isar.

Philip Lane var en av de forskare som fick i uppdrag att analysera kronans utveckling
och tinkbara férklaringsfaktorer efter att kronan hade férsvagats 2004—2005.%3 Han
kom fram till att den reala vaxelkursens utveckling 1970-2005 kunde forklaras val av
hur bytesbalansen och bytesforhallandet hade utvecklats, och att bytesbalansens ut-
veckling i sin tur kunde forklaras val dels av den offentliga skuldsattningen som hade
minskat, dels av demografiska férhallanden som hade lett till hogt sparande. Efter ett
liknande uppdrag kom Bachetta och Chikhani (2021) fram till att den reala vaxelkur-
sens utveckling kunde forklaras av férandringar i bytesférhallandet, den relativa pro-
duktiviteten och hur den offentliga konsumtionen skiljt sig fran omvarldens. Jamfort
med modellskattningarna menade Bachetta och Chikhani att den reala kronkursen
hade uppvisat en “vaxande undervardering” sedan 2014. Belfrage med flera (2019)
har dragit en liknande slutsats.

1 Den har teorin om sambandet mellan bytesbalans och real vaxelkurs utvecklades bland annat av John
Maynard Keynes och Bertil Ohlin med anledning av de tyska skadestandsbetalningarna efter forsta varlds-
kriget, det sa kallade transferproblemet.

12 Se Camacho och Lindstrém (2021) for en narmare diskussion om den svenska bytesbalansens utveckling.

13 Se Lane (2007) och fotnot 5.



Vilken roll spelar penningpolitiken for vaxelkursens utveckling?

Sammanfattningsvis kan vi konstatera att det ar den reala snarare an den nominella
vaxelkursen som &r relevant nar det galler utvecklingen av kopkraft. En starkare real
vaxelkurs kan vara ett uttryck for ett hogt valstand jamfoért med omvarlden, och kan
upplevas sa nar man reser till lander dar prisnivan ar lagre an hemma. Men det ligger
inget egenvarde i att ha en hog prisniva jamfort med omvarlden. En svag real vaxel-
kurs kan vara vad som kravs for att efterfragan och utbud ska métas och en hog
sysselsattningsniva uppnas. Det kan till exempel behdvas om sparandet ar hogre
hemma dn i omvarlden. Att Sveriges reala vaxelkurs trendmassigt forsvagades fram till
atminstone omkring 2005 tycks kunna forklaras av de faktorer som lyfts fram i ekono-
misk teori: forsamrat bytesforhallande, en relativt svag produktivitetsutveckling och
ett hogt sparande. Efter 2005 finns daremot ingen tydlig trend. Bade den reala och
den nominella vaxelkursen har da uppvisat forsvagningar som foljts av forstarkningar.

Vilken roll spelar penningpolitiken for
vaxelkursens utveckling?

Bachetta och Chikhani (2021) menar att Riksbankens expansiva penningpolitik fran
2015 och framat har bidragit till den reala “undervarderingen” av kronan sedan dess.
En sadan effekt bygger pa tanken att expansiv penningpolitik pa kort till medellang
sikt férsvagar den nominella vaxelkursen mer dn den paverkar den inhemska prisnivan
via effekter pa inflationen. Enligt ekonomisk teori kan en mer expansiv penningpolitik
an i omvarlden forsvaga den nominella vaxelkursen, bland annat genom att sanka av-
kastningen pa tillgangar i kronor jamfort med placeringar i andra valutor och darmed
minska efterfragan pa kronor. Samtidigt som en expansiv penningpolitik sanker det
inhemska rantelaget och forsvagar den nominella vaxelkursen sa driver den efterhand
upp den inhemska prisnivan genom hogre inflation. Hogre inflation leder i sig till star-
kare real vaxelkurs. Effekten pa den nominella vaxelkursen tenderar dock att vara
omedelbar medan effekten pa den inhemska prisnivan sker gradvis. En expansiv pen-
ningpolitik kan darmed ge en potentiellt utdragen period med svagare vaxelkurs, bade
nominellt och realt. Pa sikt bestdms dock reala vaxelkurser framst av reala férhallan-
den och inte av penningpolitik. Det penningpolitiken kan paverka ar i vilken utstrack-
ning en fordandring av den reala vaxelkursen ska ske genom inflation respektive nomi-
nell vaxelkursforandring. Analyser av Akkaya med flera (2023a och 2023b) tyder pa att
Riksbankens obligationskdp bidrog med 4 procentenheter till den férsvagning av den
nominella vaxelkursen pa 14 procent som agde rum mellan december 2014 och janu-
ari 2023.%

En slutsats fran resonemanget ar att realekonomiska faktorer kan forklara varfor Sve-
riges reala vaxelkurs har blivit svagare over tid, men att de samtidigt talar for att den
kunde férvantas ha varit starkare fran 2015 och framat an vad den varit, atminstone
matt med relativa konsumentpriser. En penningpolitik som hade varit mer atstra-
mande skulle férvisso ha kunnat ge en varaktigt starkare nominell vaxelkurs, och en
tillfalligt starkare real vaxelkurs. Men det skulle samtidigt ha minskat efterfragan och

14 Den nominella vaxelkursen paverkas av manga faktorer och sjalvfallet inte bara utbudet pa kronor (pen-
ningpolitiken) utan ocksa efterfragan (till exempel riskpremier). Att férandringar i den reala vaxelkursen be-
stams av reala faktorer och att penningpolitiken paverkar hur de fordelas mellan inflation och nominella
vaxelkursforandringar utesluter inte att de senare kan ha ytterligare férklaringsfaktorer.



Vilken roll spelar penningpolitiken for vaxelkursens utveckling?

sysselsattningen och pressat ner den da redan laga inflationen dnnu langre under
Riksbankens inflationsmal. Penningpolitiken kan ges i uppdrag att stabilisera den no-
minella véxelkursen. Da styrs inflationen 6ver tid av penningpolitiken och inflationen i
omvarlden. Eller sa valjer man att bedriva en egen penningpolitik, men da maste vax-
elkursen vara rorlig. Fran tid till annan kan det vara mojligt att uppna mal for bade
véxelkursen och inflationen. Nar penningpolitiken nu stramas at kan detta vantas leda
till en inflation ndrmare malet och en starkare vaxelkurs. Men pa sikt kan en central-
bank bara uppna ett av malen. Om Riksbanken skulle ha fort en penningpolitik under
perioden 2015-2021 som hade lett till en starkare krona hade det varit forknippat
med en storre avvikelse i inflationen i forhallande till inflationsmalet och en svagare
realekonomisk utveckling.

Perioden med inflationsmal har inte inneburit ndgon trendmassig forsvagning av kro-
nan i ett langre perspektiv. Den nominella vaxelkursen forsvagades mycket mer under
perioden 1973-1993 nér vi inte hade nagot inflationsmal. Trots att malet da var att
halla véxelkursen fast utformades inte finans- och penningpolitiken i linje med det
malet och kronan devalverades flera ganger.'®> Den reala deprecieringen, som sedan
fortsatte i ett decennium, kan forklaras av reala faktorer. En av dem &r att sparandet
har varit hégre i Sverige jamfort med pa 1970- och 1980-talen. Bilden sedan 2005 &r
dock inte tydlig. Den reala vaxelkursen har férsvagats enligt vissa matt men uppvisar
ingen tydlig trend enligt andra.

15 Se till exempel Jonung (2000, 2019).
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APPENDIX — Klicka har for att ange text.

Nominella vaxelkurser

Diagram Al. Kronans vaxelkurs mot dollar, euro och pund
Manadsmedelvarden

16 5 16
14 4 14
12 4 12
10 f 4 10
8 8
6 6
«==SEK per USD ===SEK per EUR SEK per GBP
4 4
92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Kalla: Riksbanken
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Diagram A2. Kronans vaxelkurs mot danska och norska kronor
Manadsmedelvarden

16 1 16
15 p 1 15
14 1 14
13 1 13
v
1.2 ) 1 1.2
[

11 1 11
1 F 11
09 F 1 0.9
«==SEK per DKK ===SEK per NOK
0.8 " " " " " " " " " " " N L N L 0.8

92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Kalla: Riksbanken

Diagram A3. Kronans nominella effektiva vaxelkurs (KIX)
Index 1993 = 100

110 p 1 110
105 F 1 105
100 F 1 100
95 F 1 95
2 F 41 90
85 F 1 85
80 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 80

92 94 9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

Anm. For att det ska ga att jamfora med 6vriga diagram skiljer sig indexeringen har fran den in-
dexering till 1992-11-18 som vanligtvis galler for det kronindex (KIX) som publiceras av Riksban-
ken.

Kélla: Riksbanken
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Utvecklingen for variabler som bidrar till att forklara den
reala vaxelkursens utveckling

Diagram A4. Sveriges produktivitet relativt omvariden

Sveriges BNP per invanare i aldrarna 15-64 ar, relativt euroomradet respektive KIX-vagd
omvarld, index 1993 = 100

130 ¢ 1 130
—Euroomradet
e KX
125 | 1 125
120 | 1 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 F 1 95
90 M M M M M M M M M L M M 90

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15 20

Anm. Arsdata. Till och med 1994 har vi anvant 1994 &rs KIX-vikter.
Kéllor: OECD, Penn World Table, Varldsbanken
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Diagram A5. Sveriges bytesférhallande
Index 1993 = 100

130 ¢ 1 130
125 125
120 120
115 115
110 110
105 105
100 100
95 95
90 90
85 s s s s s s s s s s . 85

60 65 70 75 80 85 90 95 00 05 10 15

Anm. Arsdata. Kvot mellan export- och importpriser enligt nationalrikenskaperna.

Kallor: Europeiska kommissionen, DG ECFIN, AMECO

Diagram A6. Sveriges bytesbalans

Andel av BNP i procent

10 ¢ + 10
8 F 41 8
6 F 41 6
a} 44
2 F 41 2
0 AVI\ . 0
2 4 2
4 L 4 4

80 85 920 95 00 05 10 15 20

Anm. Arsdata.

Kalla: IMF
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